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Abstract 
In this article, we argue that the EMS experience, of introducing elements of flexibility, so as to 
overcome the initial rigidity, without deviating from the fundamental aim, may provide a relevant 
model for the revision of the Stability and Growth Pact (SGP). Although the specific limits being 
adopted are questionable, the SGP contains the necessary ingredients for an efficient budgetary rule. 
In particular, it assures long run discipline, allowing at the same time for short term flexibility. 
Setting limits to the government debt and the overall deficit, the SGP accounts reasonably for the 
intergenerational equity, without interfering in the level and in the composition of government 
expenditures, matters that shall be instead subject to democratic scrutiny. Given the merits of the 
rule and the recognition that, to a large extent, the current difficulties are episodic and related to the 
unique nature of the regime shift, we argue that a more flexible interpretation of the Excessive 
Deficits Procedure during the transition period may constitute an effective way of accommodating 
the current circumstances. 
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Neste artigo argumentamos que a experiência do Sistema Monetário Europeu, de introduzir 
elementos de flexibilidade como forma de contornar a rigidez inicial, sem no entanto descurar o 
objectivo fundamental, constitui um modelo relevante para a revisão do Pacto de Estabilidade e de 
Crescimento (PEC). Apesar de os limites concretos serem discutíveis, o PEC contém os 
ingredientes necessários a uma regra orçamental eficiente. Nomeadamente, assegura disciplina a 
longo prazo proporcionando flexibilidade a curto prazo. Ao fixar limites para o défice e dívida 
globais, o PEC acautela razoavelmente a equidade entre gerações, sem no entanto interferir ao nível 
da composição da despesa, matéria essa que, em última análise, deve ser objecto de controlo 
democrático. Tendo em conta o mérito da regra e também o facto de, em larga medida, as 
dificuldades associadas à sua aplicação estarem relacionadas com o fenómeno pontual da mudança 
de regime, uma interpretação mais flexível do Procedimento de Défices Excessivos durante o 
processo de transição pode constituir uma forma eficaz de acomodar a presente situação. 
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1.  Introdução 
O Pacto de Estabilidade e de Crescimento (PEC) foi criado com o objectivo de limitar o 
endividamento dos estados que participam na UEM (uma explicação simples em De Grauwe, 1997, 
pp 191-210). A ideia é evitar que situações de maior dificuldade orçamental por parte de um Estado 
Membro afectem outros estados membros, via taxas de juro mais elevadas. Tal não aconteceria se 
as dívidas dos países participantes na União Monetária fossem consideradas independentes pelos 
investidores internacionais. Mas poderia acontecer, se os investidores entendessem que os outros 
países (ou o BCE) iriam apoiar o país em dificuldades, adquirindo a sua dívida. Apesar de existir 
um compromisso formal por parte de todos os Estados Membros no sentido de não adquirir dívida 
de um parceiro em dificuldades e apesar de o Banco Central Europeu estar impedido de emprestar 
dinheiro aos seus accionistas, receava-se que esses compromissos não fossem entendidos pelo 
mercado como vinculativos. Para evitar que alguns sofressem com a indisciplina de outros, os 
países membros da União Monetária acordaram controlar reciprocamente as respectivas contas 
públicas.  
No seu desenho actual, o PEC determina que os orçamentos devem estar tendencialmente 
equilibrados e fixa limites máximos para o défice e para a dívida em 3% e 60% do PIB, 
respectivamente. Em caso de incumprimento, a Comissão pode dar início ao Procedimento de 
Défices Excessivos (PDE). Em princípio, o PDE deve iniciar-se quando o défice orçamental de um 
Estado Membro exceder o limite de 3%. No caso de nenhuma acção ser tomada por parte do 
governo faltoso no prazo de 10 meses, há lugar para a aplicação de sanções (pormenores em BCE, 
1999). Na prática, no entanto, tais sanções nunca foram aplicadas. A Alemanha e a França violaram 
o limite estabelecido em 2002 e, ao contrário de Portugal, não corrigiram a situação no ano seguinte 
(Quadro 1). Em Novembro de 2003, a Comissão emitiu recomendações para aqueles dois países 
(preconizando inclusivamente um ajustamento em prazo dilatado, em atenção à conjuntura), mas o 
Conselho de Ministros de Economia e Finanças, numa iniciativa de legalidade duvidosa, decidiu 
não dar seguimento ao PDE, suspendendo-o na prática.  
A situação criada com a não aplicação do PDE constitui um problema grave para a União 
Europeia. A dificuldade em fazer cumprir as determinações da Comissão junto de governos que, no 
entanto, têm legitimidade democrática pode afectar a credibilidade das instituições comunitárias em 
geral. Se o PDE pode ser suspenso, o mesmo pode acontecer em outras áreas essenciais ao   3
funcionamento do Mercado Único, como a política de concorrência, as ajudas do Estado e a 
mobilidade do trabalho. O retorno à legalidade é desejável e urgente.  
Como se sabe, a Comissão Europeia e o Conselho Europeu têm vindo a discutir a 
possibilidade de introduzir elementos de flexibilidade na aplicação do PDE. Nomeadamente, fala-se 
em prolongar o período de ajustamento a conceder aos países que se encontrem em situação de 
défice excessivo, admitindo-se uma maior tolerância para com os Estados Membros menos 
endividados e uma maior sensibilidade às dificuldades causadas pela conjuntura. Eventualmente, 
uma maior ênfase no critério da dívida poderá proporcionar alguma margem de manobra para 
aceitar violações temporárias do limite estabelecido para o défice, sem deitar por terra a letra do 
acordo. Excluídas, parecem estar alterações profundas, como a revisão dos limites ou a exclusão de 
determinados tipos de despesa do cálculo do défice.  
Neste artigo, argumentamos que embora os limites concretos sejam discutíveis, o PEC 
contém os ingredientes necessários a uma regra orçamental eficiente. Em primeiro lugar, 
proporciona disciplina a longo prazo sem prejuízo da flexibilidade a curto prazo. Em segundo lugar, 
ao fixar limites para o défice e dívida globais, o PEC cumpre a função de zelar pela equidade entre 
gerações, sem interferir na composição da despesa, matéria essa que deve constituir objecto de 
controlo democrático. Finalmente, embora o critério do défice seja mais difícil de administrar que o 
critério da dívida há vantagens em manter uma regra apoiada em dois pilares. Tendo em conta o 
mérito da regra e também o facto de, em larga medida, as dificuldades associadas à sua aplicação 
estarem relacionadas com o fenómeno pontual da mudança de regime, uma interpretação mais 
flexível do Procedimento de Défices Excessivos durante o processo de transição pode constituir 
uma forma eficaz de acomodar a presente conjuntura. Nesse sentido, a experiência do Sistema 
Monetário Europeu, de introduzir elementos de flexibilidade como forma de contornar a rigidez 
inicial, sem no entanto descurar o objectivo fundamental, pode constituir um exemplo relevante 
para a revisão do Pacto de Estabilidade e de Crescimento.   
2.  Flexibilidade a curto prazo  
O PEC tem sido criticado por obrigar os governos a aumentar as taxas de impostos durante a 
fase menos favorável do ciclo económico, agravando as recessões. Mas essa crítica é injusta. O PEC 
só forçaria as políticas orçamentais a ser pró-cíclicas se preconizasse o equilíbrio orçamental em 
cada ano. Como durante a recessão as prestações sociais tendem a aumentar e as receitas fiscais   4
tendem a diminuir, a única forma de manter o saldo orçamental equilibrado nesse caso seria 
aumentando as taxas de imposto ou contraindo as despesas não automáticas, o que de facto 
agravaria a recessão.   
Precisamente, porque o requisito de orçamento equilibrado em cada ano tornaria a política 
orçamental pró-cíclica, o PEC apenas preconiza o equilíbrio orçamental em média. Isto é, nada 
impede a existência de deficits durante a recessão. O que se exige é que esses défices sejam 
compensados por excedentes durante a fase de expansão. Introduz-se assim a disciplina necessária a 
médio prazo, proporcionando a curto prazo a flexibilidade requerida para o funcionamento dos 
estabilizadores automáticos, sem condicionar à partida a postura da política orçamental.  
O problema da pro-ciclicidade só se coloca se o saldo orçamental já estiver próximo do 
limite mínimo de 3%, no início da fase de recessão. Nesse caso, a única forma de cumprir o limite é 
aumentando as taxas de imposto ou contraindo a despesa, o que, de facto, agrava os problemas. Mas 
isso tanto é válido para um limite de 3% como para um limite de 5% ou de 10%! A existência de 
um limite para o défice não é pró-cíclico. O que pode tornar a política pro-cíclica é uma posição 
orçamental próxima do limite mínimo no início da fase descendente do ciclo económico. 
Uma questão diferente é a de saber se o PEC confere aos governos margem de manobra 
suficiente para estes usarem a política orçamental com propósitos anti-cíclicos. Isto é, para 
aumentarem discricionariamente as despesas e baixarem as taxas de imposto durante as fases de 
abrandamento e o contrário durante as fases de expansão.  
Vários argumentos recomendam cautela na utilização dessa via. Em primeiro lugar, não é 
óbvio que o critério da conjuntura se deva sobrepor ao critério da utilidade social na determinação 
do perfil temporal da maior parte das despesas públicas. Por outro lado, baixar as taxas de imposto 
em tempos de recessão e aumenta-las em fases de expansão é contrário ao princípio de que o regime 
de tributação deve permanecer estável, para que os agentes económicos melhor possam planear a 
sua actividade. Finalmente, evidência empírica recente (Blanchard e Perotti, 2002) sugere que os 
movimentos temporários dos gastos e dos impostos têm pouco impacto na actividade económica. A 
isto acrescem as críticas usuais à função estabilizadora do Estado (hiatos de identificação, hiatos de 
decisão, atrasos na implementação das políticas, etc).  
Em alternativa às políticas anti-cíclicas, o reforço dos estabilizadores automáticos através de 
políticas de coesão social (progressividade dos impostos, uma boa cobertura na atribuição de   5
subsídios de desemprego, rendimento mínimo garantido) constitui uma forma eficaz de apoiar os 
indivíduos mais expostos às flutuações da actividade e de, em geral, aliviar os agentes económicos 
durante a fase negativa do ciclo, sem que tal resulte em atrasos na decisão, surpresas fiscais ou 
solavancos na oferta de serviços públicos.  
Por regra, uma política orçamental apoiada em regras estáveis e no funcionamento dos 
estabilizadores automáticos será tanto mais adequada quanto mais bem sucedida for a política 
monetária em assegurar a estabilidade de preços no longo prazo e a estabilidade do emprego no 
curto prazo (Taylor, 2000). No entanto, na Zona do Euro, a política monetária apenas responde aos 
choques agregados. Por isso, há quem defenda o activismo orçamental ao nível dos Estados 
Membros, como meio de resposta aos choques assimétricos (Wyplosz, 2002). Mesmo assim, há que 
ter em consideração que a função estabilizadora da política orçamental seria mais eficiente se 
operada ao nível da União. Isto porque os mecanismos de redistribuição destinados a fazer face aos 
choques assimétricos não padecem dos mesmos efeitos neutralizadores do tipo ricardiano que 
caracterizam o simples diferimento de impostos através da emissão de dívida pública no interior de 
um único espaço fiscal (Bayoumi e Masson, 1998).  
Em qualquer dos casos, o PEC confere uma margem de manobra razoável aos governos para 
estes, se assim o entenderem (e essa deve constituir sempre uma prerrogativa política), usarem a 
política orçamental com propósitos de estabilização. Repare-se que um orçamento equilibrado em 
média e um limite máximo de 3% são compatíveis com oscilações do déficit da ordem dos 6% do 
PIB ao longo do ciclo. Para efeitos de comparação, refira-se que a brutal inversão da política 
orçamental praticada pela administração W Bush nos EUA, ao passar de um excedente de 1,6% do 
PIB em 2000 para um défice de 4,5% em 2003, resultou numa oscilação máxima de 6,1% (Quadro 
1).  
Não será, pois, por causa do PEC que os governos da Europa deixarão, se assim o 
entenderem, de utilizar o orçamento para estimular a economia em tempo de crise. 
3.  Um PEC de Oiro 
A política orçamental é um poderoso instrumento de redistribuição do rendimento. Essa 
redistribuição opera a dois níveis: entre indivíduos da mesma geração e entre indivíduos de 
gerações diferentes. A distinção é fundamental, pois enquanto o primeiro tipo de redistribuição   6
pode -  e deve - ser objecto de escrutínio eleitoral, o segundo tipo, por envolver indivíduos que não 
têm possibilidade de se pronunciar na altura em que a decisão é tomada, escapa ao controlo 
democrático. Os défices orçamentais, na medida em que se traduzem em impostos diferidos, actuam 
sobretudo no segundo nível. Nessa medida, devem estar condicionados por regras.  
Tal não significa que o nível de endividamento ideal seja zero. A dívida pública não 
constituirá um problema se reflectir, em cada momento do tempo, a capitalização de benefícios 
futuros.  
Uma prática corrente em alguns países (entre nós, durante a ditadura) é a chamada “regra de 
ouro” das finanças públicas: orçamento corrente equilibrado, défice apenas na medida das despesas 
de investimento. O entendimento é que as despesas correntes não beneficiam as gerações futuras e 
por conseguinte devem ser financiadas com impostos presentes. Já se os empréstimos forem 
aplicados exclusivamente em capital produtivo, os impostos que a dívida gera serão compensados 
pelo fluxo de serviços que esse capital irá proporcionar. Um PEC compatível com a regra de ouro 
estabeleceria um limite para o déficit corrente, deixando de fora as despesas de capital.   
Não é, no entanto, evidente, que a discriminação entre despesas correntes e despesas de 
capital seja a forma mais certeira de zelar pela equidade entre gerações. Por um lado, o Estado 
também realiza despesas de investimento que, em lugar de trazerem benefícios, consomem 
recursos. Por outro lado, as despesas do Estado que afectam os contribuintes futuros não se esgotam 
no investimento em capital físico. As despesas em educação e saúde, por exemplo, beneficiam os 
contribuintes futuros e no entanto são contabilizadas como despesas de consumo. Finalmente, 
contracções das despesas correntes que ponham em causa o fornecimento de serviços públicos 
essenciais, como a segurança ou o funcionamento da Justiça, podem causar danos maiores a prazo 
do que a mera interrupção de um programa de investimentos.  
Em geral, a redistribuição inter-temporal do rendimento é inerente à intervenção do Estado 
nos mais diversos domínios e não é tecnicamente possível separar contabilisticamente o montante 
de despesa que afecta as gerações futuras. Por outro lado, a composição da despesa (como, aliás, a 
estrutura da tributação e a dimensão do Estado), tem implicações muito fortes ao nível da 
redistribuição intra-geracional do rendimento e, por isso, não deve escapar ao controlo democrático 
(Wyplosz, 2002).    7
O PEC, ao limitar o endividamento total do Estado "tout court", tem a virtude de acautelar o 
património das gerações futuras sem interferir no montante nem na composição da despesa. Se, por 
ventura, se entender que a regra do défice zero “em média” onera demasiado a geração presente, 
outro nível poderá ser proposto. Mas de forma alguma se deverão excluir determinadas despesas do 
cálculo do défice. Além de incentivar a contabilidade criativa, tal restrição introduziria elementos 
de rigidez em escolhas que, em última análise, devem ser objecto de escrutínio eleitoral. 
4.  Dois pilares  
Numa economia em crescimento, se a dívida pública não aumentar, o seu peso no PIB 
diminui ao longo do tempo. Isto significa que, ao estipular o equilíbrio orçamental em média, o 
PEC na prática determina que os rácios de dívida dos países da Zona Euro devem tender para zero. 
Como, por outro lado, o PEC estabelece um limite de 60% para o rácio da dívida no PIB, é fácil 
constatar que o objectivo estabelecido para o défice é mais restritivo do que o objectivo 
estabelecido para a dívida.  
Tendo isto em conta, há quem defenda que, no actual contexto, a flexibilização do PEC 
poderia passar por uma maior ênfase no critério da dívida. Tal proporcionaria uma forma 
politicamente viável de contornar o carácter “excessivamente restritivo” do objectivo para o défice 
sem deitar por terra toda a letra do acordo.  
Independentemente do carácter mais ou menos restritivo de cada critério, há razões para 
preferir uma regra baseada em dois pilares.  
Por um lado, do ponto de vista da União Monetária, o importante é assegurar a 
sustentabilidade da dívida. Além disso, as experiências recentes de Portugal, Alemanha e Grécia 
mostram que o desconhecimento relativo à verdadeira dimensão do défice em tempo útil constitui 
um obstáculo à implementação de medidas correctivas. Como a dívida se move mais lentamente, 
um critério exclusivamente baseado no rácio da dívida seria, sem dúvida, mais fácil de administrar.  
No entanto, se o PEC apenas atentasse ao rácio da dívida, os contribuintes estariam muito 
expostos às tentações dos governos abençoados com heranças orçamentais confortáveis. O critério 
do défice (e, em particular, o limite de 3%) desempenha um papel muito importante enquanto 
moderador da dinâmica da dívida pública. Se a sua operacionalidade estiver, de alguma forma,   8
restringida por dificuldades estatísticas, em lugar de o banir, será preferível reforçar o seu 
acompanhamento1.  
5.  Gerir a transição  
De acordo com o Quadro 1, entre os países que nos últimos anos mais problemas revelaram 
na aplicação do PEC, apenas a Alemanha registava um excedente orçamental no pico do ciclo 
económico, em 2000.  
Tendo em conta essa evidência, há quem defenda que as actuais dificuldades na aplicação do 
PEC se devem essencialmente a um problema de negligência. Isto é, alguns governos não terão 
aproveitado devidamente a fase de expansão para ajustar as suas posições orçamentais, vendo-se 
depois a braços com dificuldades acrescidas durante a fase de abrandamento. À luz dessa 
interpretação, a Comissão Europeia terá falhado, ao não acompanhar a evolução orçamental durante 
a fase ascendente do ciclo como depois acompanhou durante a fase descendente (ver, por exemplo, 
Annet e Jaeger, 2004).  
Mas também se pode argumentar que as dificuldades resultam de uma circunstância 
histórica excepcional: para a maior parte dos países da Europa a transição para a Moeda Única 
constituiu uma significativa mudança de regime. A forma mais simples de ilustrar esse facto é 
atentando aos valores do rácio da dívida no PIB quando se iniciou a disciplina de Maastricht. Se o 
comportamento anterior tivesse sido consistente com o equilíbrio orçamental em média conforme 
determina o Pacto, os rácios de dívida deveriam estar próximos de zero. Ora os dados do Quadro 1 
mostram bem que tal não era o caso em 1992. O facto de o rácio de dívida médio da União 
Europeia estar, naquele ano próximo dos 60% revela, aliás, um comportamento passado mais 
compatível com défices da ordem dos 3% em média do que com défices de 3% no mínimo2.  
                                                 
1 Ubide (2004), por exemplo, propõe a criação de um mecanismo avançado de alerta, baseado em intervalos de 
confiança para as estimativas do défice orçamental. A Comissão deveria emitir um aviso assim que a probabilidade de 
derrapagem atingisse um determinado valor crítico. 
2 Numa economia onde o produto nominal cresça a um ritmo de 5% ao ano (hipótese razoável para a Zona 
Euro), a estabilização da dívida em torno dos 60% do PIB é compatível com défices médios da ordem dos 3% (para 
algumas simulações, veja-se DeGrauwe, 2004)   9
Isto significa que, quando a Europa se comprometeu com o Pacto de Estabilidade e de 
Crescimento, assumiu uma postura de contenção orçamental sem paralelo na sua história recente. 
Provavelmente, a necessidade de adquirir credibilidade para uma instituição nova como o Banco 
Central Europeu terá motivado prudência acrescida por parte dos arquitectos do actual sistema. 
Eventualmente, alguma cautela seria até justificada, devido ao baixo nível de provisionamento das 
pensões de reforma em alguns países europeus3.  
Independentemente da motivação, o que é certo é que a transição para a Moeda Única 
obrigou praticamente todos os países da Zona do Euro a reforçar as suas finanças públicas. Como as 
reformas com incidência permanente a nível orçamental são, em geral, onerosas, poder-se-á 
questionar se o tempo concedido aos Estados Membros não terá sido demasiado curto. Países 
genuinamente comprometidos com o ajustamento poderão, simplesmente, ter sido apanhados a 
meio do percurso pela viragem do ciclo económico, ficando depois sujeitos a uma escolha ingrata 
entre política orçamental pró-cíclica e violação do PEC.  
Numa altura em que se discute a aplicação “a la carte”do Procedimento de Défices 
Excessivos, com maior ou menor tolerância de acordo com a situação específica de cada país, a 
questão de saber até que ponto as dificuldades se devem a falta de disciplina ou a problemas 
relacionadas com a mudança de regime pode ser politicamente relevante.  
À priori, a intuição dir-nos-ia que a Alemanha e a França seriam enquadráveis na tese da 
negligência: tratando-se de países com tradição de finanças públicas sãs, os respectivos governos 
teriam, à partida, maior facilidade em adquirir posições orçamentais confortáveis durante a fase de 
expansão. Ao contrário, nos países com tradição de debilidade fiscal, Portugal, Itália e Grécia, seria 
de esperar uma transição mais lenta.  
Curiosamente, os dados disponíveis não validam essa interpretação. Para avaliar em que 
medida terá ou não existido falta de disciplina, referimo-nos à Figura 1. A figura relaciona a 
variação do saldo estrutural primário em percentagem do PIB ao longo de 1993-2000 com a 
                                                 
3  É importante referir que nem todos os apologistas do critério da dívida defendem o limite de 60%. 
DeGrauwe (2004), por exemplo, argumenta que deveriam ser formulados objectivos distintos paras as dívidas públicas 
dos diferentes Estados Membros, mais ou menos restritivos consoante o grau de cobertura das responsabilidades 
futuras.    10
evolução da mesma variável ao longo de 2000-2004. Nos dois quadrantes da direita (esquerda) 
estão representados os países que revelaram atitudes discricionárias restritivas (expansionistas) 
durante a fase ascendente do último ciclo económico. Nos dois quadrantes de cima (baixo) estão os 
países que revelaram atitudes discricionárias restritivas (expansionistas) durante a fase de 
abrandamento.  
De acordo com a figura, entre os países que mais dificuldades revelaram no cumprimento do 
PEC, apenas Portugal praticara uma política discricionária expansionista em 1993-2000. A figura 
dá, pois, suporte à tese da negligência no que respeita ao caso português4. Já a França, a Alemanha e 
a Grécia, por terem praticado políticas globalmente restritivas durante a fase de expansão, parecem 
enquadrar-se mais na tese da disciplina interrompida (ou, pelo menos, de alguma disciplina 
interrompida).   
Do ponto de vista da União, esta evidência é favorável ao Status Quo: se os actuais 
problemas são transitórios e resultam de uma inversão cíclica a meio do ajustamento, alguma 
flexibilidade na aplicação do Procedimento de Défices Excessivos, nomeadamente durante a fase de 
transição, poderá constituir uma forma adequada de os contornar.  
                                                 
4 Infelizmente, o exercício da Figura 1 não permite distinguir contenção de consolidação. No caso português, 
no entanto, é muito provável que a transição ainda não tenha sequer começado: não só não houve ajustamento durante a 
fase de expansão, como é sabido que a recente política de contenção se deu mais através de medidas de carácter 
transitório do que através de reformas de fundo com efeitos permanentes ao nível da despesa.    11
6.  Flexibilizar para cumprir  
Quando, na sequência da turbulência que afectou o Sistema Monetário Europeu (SME) em 
1992, os Estados Membros decidiram aumentar a banda de flutuação cambial de 5% para 15%, 
muitos afirmaram que o Mecanismo de Taxas de Câmbio (MTC) estava morto. O alargamento das 
bandas não reduzia apenas as oportunidades de especulação, retirava também ao sistema a sua 
função de âncora para uma convergência nominal que se pretendia definitiva, à luz da transição para 
a União Monetária.  
Na prática, a flexibilização do MTC acabou por se revelar acertada. Em lugar de impor 
objectivos cambiais rígidos, mas provavelmente reversíveis, entre moedas com percursos históricos 
e institucionais distintos, optou-se por aliviar a fonte de tenção e, em paralelo, reforçar a supervisão 
multilateral, promovendo a aproximação em substância (Macedo e outros, 2003). Os bancos 
centrais entenderam a maior margem de manobra como uma responsabilidade acrescida e 
mantiveram as políticas monetárias subordinadas ao objectivo de convergência nominal. A 
aproximação dos fundamentos validou a estratégia monetária e o corolário foi o êxito da União 
Monetária.  
A experiência do Sistema Monetário Europeu, de introduzir elementos de flexibilidade 
como forma de contornar a rigidez inicial, sem no entanto descurar o objectivo fundamental, pode 
proporcionar um exemplo relevante para a revisão do PEC.  
Uma interpretação mais flexível do PDE, ao enquadrar as situações em falta, devolverá à 
Comissão a margem de manobra necessária para fazer valer as suas determinações. Com uma 
vantagem: a partir do momento em que as idiossincrasias passam a ser tomadas em consideração, a 
Comissão tem uma responsabilidade acrescida e deixa de haver desculpa para o Concelho não 
aplicar as sanções.  
Tal como no SME, a flexibilização do PEC deve ser acompanhada pelo reforço da 
supervisão. O facto de o PDE aparecer apenas durante a fase de recessão, quando a necessidade de 
consolidação orçamental confere um carácter pro-cíclico à política, tem tornado politicamente 
difíceis, quer o ajustamento, quer a aplicação de sanções. Uma maior simetria na aplicação do PEC, 
através de um acompanhamento mais atento durante a fase ascendente do ciclo, permitirá aumentar   12
a sua eficácia e também evitar a concentração do esforço de ajustamento na fase ciclicamente 
menos favorável. 
Em suma, uma maior discricionaridade na aplicação do PDE, desde que acompanhada pelo 
reforço dos mecanismos de acompanhamento, pode resultar em responsabilização acrescida, 
revelando-se mais eficaz do que a simples aplicação da regra.  
7.  Conclusões 
O PEC contém ingredientes suficientes para constituir uma regra orçamental eficaz. Ao 
preconizar o equilíbrio orçamental "em média" sem o exigir em cada ano, o Pacto introduz a 
necessária disciplina a médio prazo sem prejuízo da flexibilidade a curto prazo. Desde que os 
governos não esbanjem a margem de manobra proporcionada pelas fases de expansão, o limite de 
3% não constituirá um entrave à utilização da política orçamental com propósitos anti-cíclicos. Por 
outro lado, ao não interferir no nível do défice mas não na composição da despesa ou na estrutura 
da tributação, o PEC acautela razoavelmente a equidade inter-geracional sem interferir em matérias 
que, em última análise, devem constituir objecto de escrutínio democrático.   
O objectivo de equilíbrio orçamental em média é claramente ambicioso face à experiência 
histórica. Não obstante alguma cautela ser recomendável devido ao facto de vários Estados 
Membros terem importantes responsabilidades futuras não contempladas na contabilidade da 
dívida, é de admitir que a Europa também viveria bem com défices de 1% ou 2%, em média. Se por 
ventura, os governos da Europa vierem a entender que faz sentido deixar para as gerações futuras 
uma parte do financiamento das despesas presentes, será no entanto preferível fixar um novo 
objectivo para o défice global do que discriminar favoravelmente em favor de determinadas 
despesas.  
A evidência apresentada sugere que, em larga medida, os problemas na aplicação do PEC 
não resultam dos critérios, mas sim do facto de a Economia Europeia se encontrar numa transição 
entre dois regimes. Tendo isso em conta, uma interpretação mais flexível do Pacto durante o 
processo de ajustamento pode ser uma forma adequada de ultrapassar as presentes dificuldades.  
A experiência do Sistema Monetário Europeu, de introduzir elementos de flexibilidade 
como forma de contornar a rigidez inicial, sem no entanto descurar o objectivo fundamental, pode 
proporcionar um exemplo relevante para a actual revisão do PEC. Uma maior discricionaridade na   13
aplicação do PDE, desde que acompanhada pelo reforço dos mecanismos de acompanhamento, 
pode resultar em responsabilização acrescida, revelando-se mais eficaz do que a aplicação simples 
da regra.  
Referências 
Annet, A. e Jaeger, A., 2004. “Europe’s quest for fiscal discipline”, Finance and 
Development, 22-25, IMF, June.  
Bayoumi, T. and Masson, P., 1998. “Liability-creating versus non-liability creating fiscal 
stabilization policies: ricardian equivalence, fiscal stabilization and EMU”. The Economic Journal 
108, 1026-45.   
Banco Central Europeu, 1999. “A aplicação do Pacto de Estabilidade e Crescimento”. 
Boletim Mensal do BCE, Maio, pp 49-69.  
Blanchard, O. and Perotti, R., 2002. “An empirical characterisation of the dynamic effects of 
changes in government spending and taxes on output”, Quarterly Journal of Economics 117, 1329-
1368.  
De Grauwe, P., 1997. The economics of monetary integration, Oxford University Press, 
Oxford.  
De Grauwe, P., 2003. “The stability and growth pact in need of reform”, University of 
Leuven, mimeo apresentado no seminário “EMU Governance in Europe”, Instituto de Estudos 
Europeus, Universidade Católica Portuguesa, Julho. 
Macedo, J. B., Grandes, M. and Reisen, M., 2003. “ Float in order to fix: a Eurocentric tale”, 
paper presented at the European University Institute Florence, October. 
Wyplosz, C., 2002. “Fiscal Policy: Institutions Vs. Rules”. HEI Working Paper Nº3.  
Taylor, J., 2000. “Reassessing discretionary fiscal policy”. Journal of Economic 
Perspectives 14 (3), 21-36.   
Ubide, A., 2004. “Just reinforce the pact”, Finance and Development, pp 27-28, IMF, June.   14
Quadro 1: Saldo orçamental em Percentagem do PIB 
Dívida/PIB
1992 1993 1996 2000 2001 2002 2003 2004*
Belgica 136,9 -7,4 -3,7 0,2 0,6 0,1 0,4 -0,1
Dinamarca 71,4 -3,7 -1,9 1,7 2,1 0,7 0,3 1,0
Alemanha 44,4 - 3 , 1- 3 , 3 1 , 3- 2 , 7- 3 , 7- 3 , 7- 3 , 9
Grécia 83,4 - 1 3 , 4- 7 , 4- 4 , 0- 3 , 7- 3 , 7- 4 , 5- 5 , 5
Espanha 44,8 -- 4 , 9- 0 , 9- 0 , 4- 0 , 1 0 , 4- 0 , 6
França 40,6 -6,0 -4,0 -1,3 -1,5 -3,2 -4,0 -3,7
Irlanda 94,8 -2,7 -0,1 4,4 0,9 -0,2 0,1 -0,2
Italia 155,2 - 1 0 , 3- 7 , 0- 0 , 6- 2 , 6- 2 , 2- 2 , 3- 3 , 0
Luxemburgo 5,7 1,5 1,9 6,0 6,4 2,7 0,8 -0,8
Países Baixos 80,7 - 2 , 7- 1 , 8 2 , 2- 0 , 1- 1 , 9- 3 , 2- 2 , 9
Austria 57,7 -4,2 -3,9 -1,5 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugal 53,5 -8,0 -4,7 -2,7 -4,4 -2,7 -2,7 -2,9
Finlândia 37,2 -7,2 -2,9 7,0 5,2 4,2 2,2 2,2
Suécia 55,7 -11,4 -2,7 5,0 2,7 0,0 0,3 0,6
Reino Unido 36,3 -7,9 -4,2 3,7 0,7 -1,7 -3,2 -2,7
Estados Unidos 79,8 - 5 , 0- 2 , 2 1 , 6- 0 , 4- 3 , 7- 4 , 5- 4 , 2
Saldo Orçamental/PIB
 
Fonte: Comissão Europeia, AMECO. (*) Estimativa.   
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Fonte: Comissão Europeia, AMECO. Nota: Para a Espanha os períodos considerados são 1995-
2000 e 2000-2004. 